Google 



This is a digital copy of a book that was prcscrvod for gcncrations on library shclvcs bcforc it was carcfully scannod by Google as parí of a projcct 

to make the world's books discoverablc onlinc. 

It has survived long enough for the copyright to expire and the book to enter the public domain. A public domain book is one that was never subject 

to copyright or whose legal copyright term has expired. Whether a book is in the public domain may vary country to country. Public domain books 

are our gateways to the past, representing a wealth of history, culture and knowledge that's often difficult to discover. 

Marks, notations and other maiginalia present in the original volume will appear in this file - a reminder of this book's long journcy from the 

publisher to a library and finally to you. 

Usage guidelines 

Google is proud to partner with libraries to digitize public domain materials and make them widely accessible. Public domain books belong to the 
public and we are merely their custodians. Nevertheless, this work is expensive, so in order to keep providing this resource, we have taken steps to 
prcvcnt abuse by commercial parties, including placing lechnical restrictions on automated querying. 
We also ask that you: 

+ Make non-commercial use of the files We designed Google Book Search for use by individuáis, and we request that you use these files for 
personal, non-commercial purposes. 

+ Refrainfivm automated querying Do nol send automated queries of any sort to Google's system: If you are conducting research on machine 
translation, optical character recognition or other áreas where access to a laige amount of text is helpful, picase contact us. We encouragc the 
use of public domain materials for these purposes and may be able to help. 

+ Maintain attributionTht GoogXt "watermark" you see on each file is essential for informingpcoplcabout this projcct and hclping them find 
additional materials through Google Book Search. Please do not remove it. 

+ Keep it legal Whatever your use, remember that you are lesponsible for ensuring that what you are doing is legal. Do not assume that just 
because we believe a book is in the public domain for users in the United States, that the work is also in the public domain for users in other 
countries. Whether a book is still in copyright varies from country to country, and we can'l offer guidance on whether any specific use of 
any specific book is allowed. Please do not assume that a book's appearance in Google Book Search means it can be used in any manner 
anywhere in the world. Copyright infringement liabili^ can be quite severe. 

About Google Book Search 

Google's mission is to organizc the world's information and to make it univcrsally accessible and uscful. Google Book Search hclps rcadcrs 
discover the world's books while hclping authors and publishers rcach ncw audicnccs. You can search through the full icxi of this book on the web 

at |http: //books. google .com/l 



Google 



Acerca de este libro 

Esta es una copia digital de un libro que, durante generaciones, se ha conservado en las estanterías de una biblioteca, hasta que Google ha decidido 

cscancarlo como parte de un proyecto que pretende que sea posible descubrir en línea libros de todo el mundo. 

Ha sobrevivido tantos años como para que los derechos de autor hayan expirado y el libro pase a ser de dominio público. El que un libro sea de 

dominio público significa que nunca ha estado protegido por derechos de autor, o bien que el período legal de estos derechos ya ha expirado. Es 

posible que una misma obra sea de dominio público en unos países y, sin embaigo, no lo sea en otros. Los libros de dominio público son nuestras 

puertas hacia el pasado, suponen un patrimonio histórico, cultural y de conocimientos que, a menudo, resulta difícil de descubrir. 

Todas las anotaciones, marcas y otras señales en los márgenes que estén presentes en el volumen original aparecerán también en este archivo como 

tesümonio del laigo viaje que el libro ha recorrido desde el editor hasta la biblioteca y, finalmente, hasta usted. 

Normas de uso 

Google se enorgullece de poder colaborar con distintas bibliotecas para digitalizar los materiales de dominio público a fin de hacerlos accesibles 
a todo el mundo. Los libros de dominio público son patrimonio de todos, nosotros somos sus humildes guardianes. No obstante, se trata de un 
trabajo caro. Por este motivo, y para poder ofrecer este recurso, hemos tomado medidas para evitar que se produzca un abuso por parte de terceros 
con fines comerciales, y hemos incluido restricciones técnicas sobre las solicitudes automatizadas. 
Asimismo, le pedimos que: 

+ Haga un uso exclusivamente no comercial de estos archivos Hemos diseñado la Búsqueda de libros de Google para el uso de particulares: 
como tal, le pedimos que utilice estos archivos con fines personales, y no comerciales. 

+ No envíe solicitudes automatizadas Por favor, no envíe solicitudes automatizadas de ningún tipo al sistema de Google. Si está llevando a 
cabo una investigación sobre traducción automática, reconocimiento óptico de caracteres u otros campos para los que resulte útil disfrutar 
de acceso a una gran cantidad de texto, por favor, envíenos un mensaje. Fomentamos el uso de materiales de dominio público con estos 
propósitos y seguro que podremos ayudarle. 

+ Conserve la atribución La filigrana de Google que verá en todos los archivos es fundamental para informar a los usuarios sobre este proyecto 
y ayudarles a encontrar materiales adicionales en la Búsqueda de libros de Google. Por favor, no la elimine. 

+ Manténgase siempre dentro de la legalidad Sea cual sea el uso que haga de estos materiales, recuerde que es responsable de asegurarse de 
que todo lo que hace es legal. No dé por sentado que, por el hecho de que una obra se considere de dominio público para los usuarios de 
los Estados Unidos, lo será también para los usuarios de otros países. La l^islación sobre derechos de autor varía de un país a otro, y no 
podemos facilitar información sobre si está permitido un uso específico de algún libro. Por favor, no suponga que la aparición de un libro en 
nuestro programa significa que se puede utilizar de igual manera en todo el mundo. La responsabilidad ante la infracción de los derechos de 
autor puede ser muy grave. 

Acerca de la Búsqueda de libros de Google 



El objetivo de Google consiste en organizar información procedente de todo el mundo y hacerla accesible y útil de forma universal. El programa de 
Búsqueda de libros de Google ayuda a los lectores a descubrir los libros de todo el mundo a la vez que ayuda a autores y editores a llegar a nuevas 
audiencias. Podrá realizar búsquedas en el texto completo de este libro en la web, en la página |http : / /books . google . com| 



ESTUDIO CRÍTICO 



DE LA 



CRISIS MONKTARIA 



/ 



ESTUDIO CRÍTICO 



DE LA 



CRISIS MOHETARIA 



V 



MEMORIA 

PRESENTADA POR 

DON ANDRÉS BARTHE Y BARTHE 

AL QUINTO CONCURSO EXTRAORDINARIO 



ABIKDTO POB 1.A 



REAL ACADEMIA DE CIENCIAS MORALES Y POLÍTICAS 

PARA LA ADJUDICACrdM DEL 

^PREMIO DEL CONDE DE TORENO- 

EN EL BIENIO DE 1902 A 1904 

t IIPRESA A EXPENSAS DE DICHA CORPORACIÓN 



LEMA: 

La elevación del precio de 
los lingotes os una prueba 
de la depreciación de los bi- 
lletes de Banco. 

(Ricardo.) 



MADRID 

ESTABLEOIMIENTO TIPOGRÁFICO DE JAIME RATÉS 

Plaza de San Javier, núm. 6. 
1905 



POLÍTICAS 



ilique, cada 
i: el Cuerpo 
idoras de la 



t 



ESTUDIO CRÍTICO DE LA CRISIS MONETARIA 



\ 



/ 



I 



Preámbulo. 



El estudio de la crisis monetaria, tema elegido por 
la Real Academia de Ciencias Morales y Políticas 
para uno de los concursos dedicados á honrar la me- 
moria del Excmo. Sr. D. Francisco de Borja Queipo 
de Llano y Gay oso, Conde de Toreno, es de suma 
importancia por cuanto España está sometida hace 
veinte afios á la influencia de ese fenómeno, acerca de 
cuyos orígenes y de su corrección discuten con tanto 
empeño las entidades y particulares interesados di- 
recta ó indirectamente en dicho asunto. 

Tan ardua empresa hemos emprendido, que eñ 
más de una ocasión ha vacilado nuestro ánimo ante 
las dificultades de que está erizado el estudio de un 
hecho cuya influencia se hace sentir en todos los ór- 
denes de la vida. Hay que remontar hasta su comien- 
zo, seguirlo, en lo posible, año tras año, desglosarlo 
en cada una de sus involucraciones que son constan- 
tes, y esto que puede parecer sencillo, es una tarea 
muy dura, porque los escasos elementos de que dis- 
ponemos son de poco auxilio para este empeño abru- 
mador. No obstante, y deseando aportar algún dato 
que sirva tal vez para esclarecer, en la parte que á Es- 
paña se refiere, las incidencias del problema moneta- 



rio, hemos perseverado en nuestra labor, cuyo resul- 
tado ofrecemos á la lectura de la docta Corporación. 



No es exclusiva de España la existencia de una cri- 
sis monetaria. Sin salir de Europa encontramos bue- 
na copia de ellas: Grecia, Italia, Austria, Portugal, 
Rusia, han pasado ó pasan por los sinsabores de ese 
estado económico anormal; pero Rusia ha logrado 
dominarlo en gran parte; Austria lo mismo; Italia 
tuvo un alto en el camino emprendido, pero ha em- 
pezado á trabajar de nuevo para sanear su moneda, 
y es de creer que lo logrará. Grecia y Portugal lu- 
chan con grandes dificultades, de las cuales no sabe 
mos cómo saldrán; pero como quiera que son nacio- 
nes de poca ó ninguna influencia en el mercado mo- 
netario europeo, podemos prescindir de ellas, ya que 
no por completo, en gran parte. 

Si nos fijamos en la América del Sur, no es un mis- 
terio para nadie que aquellas repúblicas están lu- 
chando siempre, ó casi siempre, con crisis económi- 
cas, debidas muy principalmente á las variaciones 
monetarias; los Estados Unidos del Norte de América 
han atravesado también épocas muy críticas por la 
misma causa, de modo que esta enfernledad, si así 
puede llamarse , abarca pueblos distintos , de condi- 
ciones diversas y se manifiesta en varios continentes. 

¿Quiere esto decir que el estudio que vamos á em- 
prender abarcará todas las naciones que han experi- 
mentado ó experimentan los efectos de dichas crisis? 
De ningún modo; pues, á nuestro entender, lo que hay 
que hacer es estudiar lo que ocurre en España y acudir 
al extranjero tan sólo para dar cuenta, con la brevedad 
que sea posible, de algún antecedente que se refiera á 
la crisis monetaria en una nación determinada y que 
pueda relacionarse con los hechos que observemos en 
España. 
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la moneda francesa á razón de 19 reales por cada 
escudo de 5 francos. Con arreglo á las leyes, tallas 
y valores vigentes en 1823, el citado escudo de 5 fran- 
cos no debía valer más que 18 reales 14 maravedís, 
y si se hubiera atendido sólo al valor intrínseco, no 
hubiera valido más que 17 reales 24 maravedís. (Tra- 
tado de monedas^ d6 D. Francisco Paradaltas. Barce- 
lona, 1847.) 

El resaltado de esta equivalencia faé conceder un 
beneficio de 3,14 por 100 á la exportación de duros 
españoles, trayendo en cambio napoleones. La situa- 
ción se agravó por la pérdida de las colonias, pues 
cesaron las remesas de plata de aquella procedencia; 
pero la Administración no dio importancia al asunto, 
y la plata nacional fué sustituida poco á poco por la 
plata extranjera, sin que las medidas adoptadas para 
conservar la circulación monetaria reportaran gran 
provecho, pues en el decenio de 1824 á 1833 las acu- 
ñaciones de metales preciosos realizadas en las Casas 
de Moneda del Reino, fueron de 44.380.500 reales 
en oro y 35.757,718 reales en plata {Anuario de la 
Comisión de estadística para 1859). Como si no fuera 
bastante la extracción de plata gruesa para enrare- 
cer la moneda nacional, en 1823 empezó una ^aca 
de pesetas sevillanas para la isla de Cuba, donde 
circulaban á razón de 5 reales (Memoria de D. Vi- 
cente Vázquez Queipo sobre la reforma* del sistema 
monetario en la isla de Cuba). Tal prisa se dieron los 
exportadores, que se calcula que la cantidad extraída 
llegó á 100 millones en diez años. Bien se compren- 
de que en estas condiciones, si no hubiera sido por 
los napoleones que circulaban en el país, la falta de 
plata para los cambios* hubiera originado un graví- 
simo conflicto, por cuanto la que se acuñaba no com- 
pensaba, ni con muchoy la que se exportaba. 

La situación llegó á ser intolerable, y en 1834 el 
Gobierno presentó un proyecto encaminado á impe- 



tantos planes y proyectos la situación no varió, por- 
que siendo de 1 : 15,50 en el mei'cado la relación en- 
tre ambos metales, la plata vendida en el extranje- 
ro dejaba 0,24 por IDO de beneficio más que en Es- 
paña, y en lugar de contener la exportación se la 
favorecía, fomentando en cambio la importación 
de oro. 

A todo esto el Grobierno había suspendido en 1851 
la acuñación de oro, disposición contra la cual recla- 
maron en 1854 varías Juntas de Comercio y otras 
Corporaciones del Keino, fundándose en que los es- 
portadores de mercancías nacionales se hallaban en 
condiciones muy desventajosas para la colocación de 
sus productos en el extranjero, pues el comerciante 
español que vendía en Londres una mercancía cual- 
quiera no podía aceptar oro en pago de la misma, 
porque el cambiaílo en España por plata resultaba 
gravoso. En vista de las circunstancias^ el Gobierno 
levantó la prohibición de acuñar moneda de oro (3 de 
Febrero de 1854), y dispuso que se tallase dicho me- 
tal á razón de 2.743 reales por marco de ley moneta- 
ria y á razón de 177,20 la plata, pues si bien por la 
aplicación déla tarifa de 1849 la acuñación de 'ésta 
había aumentado en grandes proporciones, no era 
bastante. 

Merced á este arreglo se hubiera normalizado la 
circulación monetaria; pero la omisión que se come- 
tió al no mandar refundir los napoleones, dejó pre- 
paradas nuevas dificultades que se hicieron sentir 
muy prijnto. 

Fué ia primera la cuantiosa exportación de pro- 
ductos agrícolas á que dio lugar la guerra de Cri- 
mea, y la segunda el considerable número de socie- 
dades creadas á la sombra de la ley de 1 856; la acti- 
vidad mercantil resultante de ambas causas, requirió 
mayor suma de metálico, predominando la acuña- 
ción de oro, y disminuyendo, en cambio, la de plata 



r 



— 29 - 

Todos sabemos el importantísimo papel que des* 
empeñan en las transacciones internacionales los va- 
lores mobiliarios, cuya importación y exportación re- 
presentan metálico y evitan, en gran parte, el gasto 
y el peligro de su transporte. Hace cuarenta ó cin- 
cuenta años el empleo del citado medio de compen- 
sación de créditos no había llegado ni con mucho á 
lo que es ahora, y menos en España, donde el n^o- 
vimiento bancario era bien escaso; pero hay que 
advertir que en aquella época fué cuando dio co- 
mienzo la creación de grandes empresas industria- 
les, habiéndose colocado su capital casi exclusiva- 
mente en el extranjero- Este fué el . caso de las ac- 
ciones y de las obligaciones emitidas por las prin- 
cipales Compañías de ferrocarriles, cuyos títulos 
tuvieron al principio muy escasos adquirentes en 
España. No cabe duda que el importe de las emisio- 
nes de valores á que dio lugar la creación de la red 
ferroviaria debió servir para compensar los saldos 
deudores del comercio español, y es de suma im- 
portancia fijar la cuantía de los recursos procedentes 
de ese concepto que hemos procurado puntualizar 
todo lo posible, sin pretender el acierto absoluto. 
Las dos Compañías ferroviarias que entonces se fun- 
daron, tenían emitidos hasta fines del año 1867 los 
valores siguientes: 



La Compañía de fos Ferrocarriles de Madrid, Zaragoza y Ali- 
cante: 



Peaeia», 



240.000 acciones de capital por un importe nominal de 114.000.000 

989.360 obligaciones por un capital nominal de 469.946.000 
» y un efectivo de 235.043.108 

La Compañía de los Ferrocarrilee del Norte de EepaRa emitió 
en el mismo período: 

200.000 acciones por , 95.000 000 

618510 obligaciones por un capital efectivo de 139 495.625 



Total. 583 538.738 
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pesetas por habitante, la de oro de unas 15 pesetas 
y la de billetes de 6,50 pesetas; la circulación en 
metálico era cuatro veces mayor que la de los bi- 
lletes. 

En 1867 la situación había cambiado en la parte 
referente á la moneda de plata, pues estaño excedía 
de 5 pesetas por habitante; en cambio, la de oro no 
bajaba de 50 pesetas también por habitante; la circu- 
lación de billetes no presentaba variación sensible, y 
en su conjunto el metálico que guardaban en sus ca- 
jas los Bancos de emisión no bajaba de 57 por 100 
del importe de los billetes emitidos, que no iguala- 
ban ni con mucho á la cantidad de metálico que te- 
nían á su disposición los particulares. 



LA REFORMA MONETARIA DE 1868 

Esta era la situación monetaria de España al em- 
pezar el año 1868, en que fué transformado el siste- 
ma monetario por el Decreto de 19 de Octubre, que 
ordenó que la unidad monetaria fuera la peseta, mo- 
neda efectiva de 100 céntimos, y que se acuñasen 
monedas de oro de 100, de 50, de 20, de .10 y de 5 
pesetas, y de plata de 5, de 2, de 1, de 0,50 y 0,20. 

Una disposición de 23 de Marzo de 1869 dio á co- 
nocer las equivalencias de la moneda nueva con la 
antigua, como sigue: 

f PeaetoB. ^ 



100 reales 6 10 escudos 25,99 

20 > 2 » 6.19 

10 » 1 » 2,59 



Con este sistema, un kilogramo de oro acuñado 
valía 13.777,77 reales, en lugar de 13.248 que hu- 
biera valido al acuñarlo con arreglo al sistema de 
1864; y un kilogramo de plata valía 888 reales, en 



a ser un motivo para que la 
. de oro, ya que no aumentara, 
por efecto de la compensación 
Los pagos realizados fuera de 
',0, hemos visto que aun conce- 
ie la moneda de oro antigua hu- 
lís sin solicitar la reacuflación, 
jastante apreciable en el capi- 
Espafla. ¿A qué se debía esto? 
las apreciables de la salida de 
agar por el comercio de impor- 
mramos á declarar que ni en- 
buímos una importancia abso- 
del estado económico en gene- 
;omercio exterior presta gran 
í reflejar el resultado de varios 
son ajenos á ella, y además re- 
ne es de todo punto imposible 
iertos detalles, cuyo efecto es 
e la compensación general de 

[ue en el capítulo de exporta- 
iles extraídos de minas perte- 
ixtranjeras por el valor que se 
ase; pero esto no quiere decir 
iscienden venga íntegramente . 
de la nación, porque lo único 
. precio de compra de la mina; 
bra; y S.*", poco, á veces nada, 

iber con exactitud, ni mucho 
1 deducir del producto del co- 
lotivo expresado. Únicamente 
íducción, y vamos á intentarlo, 
minería vivió lánguidamen- 
n no sólo la falta de industria 
casa importancia de los mine- 
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rales exportados, cuyo promedio apenas excedía de 5 
millones en el quinquenio de 1865-69. En el de 1870-74 
el promedio es mucho mayor, 35.000.000, y más ele- 
vado aún en el de 1875-79, 53.000.000. Lq, explo- 
tación de las minas sigue prosperando, y en el trie- 
nio de 1880-82 el promedio de la exportación es de 
93.000.000 de pesetas al año. Sumadas las exporta- 
ciones de minerales hechas desde 1870, nos dan un 
total de 729.133.450 pesetas. Como quiera que la 
mayor parte de las minas explotadas pertenecían á 
capitalistas extranjeros, creemos estar en lo cierto 
diciei\do que no bajará de 400.000.000 el valor de 
los minerales extraídos, sin dejar en España más que 
el importe de los sueldos y de los jornales; de lo que 
resulta que, deduciendo de la exportación los citados 
400 millones, el saldo á favor de la importación se 
convierte en 655 millones, que aparentemente salían 
del país. 

A esta cantidad, ya considerable, aunque se la es- 
calone en un período de unos cuantos años, hemos 
de sumar las que han pagado las Sociedades que te- 
nían valores circulantes en el extranjero, especial- 
mente las ferroviarias. No podemos saber á cuánto 
asciende este capítulo de salida, pero no exageramos 
al decir que entre amortización de obligaciones, in- 
tereses de las mismas y dividendos, no será inferior 
á 260 millones de pesetas. Verdad es que una parte 
de esta cantidad se compensó por la emisión de va- 
lores hecha en el período del cual nos ocupamos; 
la Compañía de Madrid, Zaragoza y Alicante emi- 
tió 192.971.800 pesetas, que le produjeron un capi- 
tal efectivo de 118.272.970 pesetas; la del ferroca- 
rril del Norte emitió 86.206.800 pesetas, que le pro- 
dujeron 42.862.020 pesetas: en junto 161.tOO.000 de 
pesetas. Añadiendo á esta cantidad las emisiones 
de que no tenemos noticia, la compra de minas, et- 
cétera, creemos que debió bastar para atender á sa- 
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tisfacer la mayor parte de las atenciones de las Com- 
pañías, cuyos valores se pagaban en el extranjero. 

No hemos de omitir otro factor, y es, que aun re- 
ducido á una fracción, el servicio de los intereses de 
la Deuda y el de las demás atenciones del Estado en 
el extranjero requirieron el empleo de gruesas can- 
tidades que contribuyeron á aumentar el desnivel de 
la importación considerada en general; de modo que 
creemos haber reseñado, con la posible claridad, la 
causa por la cual la moneda de oro había empezado 
á emigrar; sin embargo, aún podemos puntualizar 
más, y vamos á hacerlo por el estudio de la situación 
del Banco de España. 

Hemos dicho que por virtud de la ley de 1874, este 
Establecimiento quedó como Banco único de emi- 
sión, revestido de la influencia que concede ese pri- 
vilegio, y hay que seguir muy de cerca todas las 
variaciones de la circulación de billetes y del metá- 
lico en Caja, porque de ellas hemos de deducir con- 
clusiones interesantes. 

La circulación media de billetes en el año 1874 
fué de 65.918.400 pesetas; pero ya en el año siguien- 
te, por haber extendido el uso de los billetes á las 
Sucursales, con algunas formalidades que desaparej- 
cieron más tarde, la emisión fué adquiriendo mayor 
importancia, como se verá á continuación: 

á 

€lrcalacl¿n de billetes del Banco de E»pafta. 



KiN" mcii AKro 



1875 
1876, 
1877. 
1878. 
1879. 
1880. 
1881. 
1882. 



Millones. 



127 
158 
156 
174 
192 
246 
350 
333 



ba la de todos los Bancos de emisión existentes & me- 
diados de 1874. Verdad es que el aumento de la pobla- 
ción y el desarrollo de la industria y del comercio re- 
querían mayor volumen de elementos de cambio más 
cómodos que el metálico. 

En esta época empezó á manifestarse en España 
una marcada y extraña preferencia á la plata sobre 
el oro; lo prueban, no sólo las repetidas compras del 
primero de dichos metales, sino algunos párrafos que 
copiamos de la Memoria leída ante la Junta general 
de Accionistas del Banco do España el afio 1876, y 
que dicen: 

«Que' la adquisición de barras de plata para la fa- 
bricación de moneda de este metal, cuya falta es más 
de notar á causa de ser aquélla la que regula la in- 
mensidad de las pequeñas transacciones, se ha sujeta- 
do á los temores que inspiraba la abundancia y la 
depreciación en que la plata aparecía en los merca- 
dos, dando lugar á que en todos los Estados so adop- 
taran medidas de precaución, á fin de evitar las con- 
secuencias de emitir tal moneda on semejantes cir- 
cunstancias. 

»No ha participado de estos temores la Administra- 
ción del Banco, gestionando constantemente para 
obtener la acuñación de esta moneda, y es de espe- 
rar que, atenuados aquéllos, se atienda en mayor es- 
cala á esta fabricación, prescindiendo de toda clase 
de consideraciones, á fin de que no carezca el público 
de un signo tan preciso é indispensable para los cam- 
bios; advirtiendo que el Banco tenía situadas eo el 
extranjero cantidades de gran consideración para em- 
plearlas en la compra de plata.» 

No será inoportuno recordar que entre las causas 
de la escasez do moneda para los cambios figuraba, 
según declaración del Banco, la reacuñación de mo- 
neda de oro; operación que separaba, transitoriamen- 
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tirio, como hacían antes; á esto contribuyó el hecho 
de haber declarado el billete de Banco de circulación 
general en lugar de parcial como lo había sido hasta 
entonces, y lo prueba que en el referido año de 1882 
las Sucursales reclamaron 34.885.000 pesetas en oro, 
y remitieron 8.408.425 pesetas. 

Esto no bastaría por sí solo á explicar el motivo 
de la salida del oro amonedado, y para encontrar la 
causa tenemos que acudir al extranjero. No se habrán 
olvidado, seguramente, las crisis de valores mobilia- 
rios que agitaron el mercado de París desde 1879 á 
1882, en cuyo año desapareció la Sociedad titulada 
La Unión General. Repetidas quiebras conmovieron 
profundamente aquella Bolsa, y muchos capitalistas 
se vieron obligados á deshacerse de valores para aten- 
der á pagos imprevistos, procurando el menor que- 
branto posible para su cartera. Entre los valores 
enajenados en España en grandes cantidades, figu- 
raban obligaciones del Banco y Tesoro, bonos del Te- 
soro y acciones y obligaciones de ferrocarriles. Es 
difícil averiguar con certeza el importe exacto de las 
compras realizadas; pero según nos manifestó el com- 
petente Subgobernador del Banco de España, D, Be- 
nito Fariña (hoy difunto), el capital invertido en di- 
chas operaciones no bajaría de 250 millones de pese- 
tas, á las cuales había que añadir unos 25 millones 
en Bonos del Tesoro que no acudieron á la conversión 
propuesta por el Sr. Camacho. Esta crisis se hizo sen- 
tir aun fuera de Francia, y lo prueba que el Banco 
de España tuvo que subir de 4 Va á 5 por 100 el pre- 
cio del descuento y reducir de 80 á 75 por 100 el valor 
prestado sobre efectos públicos. 

La salida de los 275 millones de referencia, sólo 
por un concepto, salida que hubo de ser casi toda 
ella en oro, se r enejó en dos detalles que pasaron casi 
desapercibidos: la creación de los billetes de 25 pese- 
tas y la evolución del cambio internacional. 
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Período, de 1883-91. 



El quebranto en el cambio de la moneda española 
por moneda extranjera, iniciado en los años anterio- 
res al de 1883, se hizo cada vez más sensible y espe- 
cialmente en 1891 al autorizar el aumento de la emi- 
sión de billetes del Banco de España, que coincidió 
con la disminución de la exportación de vinos á 
Francia. 

En un folleto publicado en 1892 (1) se hizo notar 
por vez primera la correlación que existía entre el 
aumento de la circulación de billetes del Banco de Es- 
paña y el quebranto de la moneda española, y aun- 
que la estadística á que nos referimos ha circulado 
por todas partes, no tenemos inconveniente en re- 
producirla como punto de partida, relacionándola 
con el aumento de la circulación de billetes de dicho 
Establecimiento • 



(1) Cuáles son las medios que podrían, ponerse en práctica para mejorar 
nuestra circulación monetaria, por D. Andrés Barthe y Barthe. (Memoria 
premiada por la Asociación de Profesores Mercantiles de Madrid.) 
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sin contar lo que representan los valores de varias 
clases adquiridos por capitalistas españoles, y si bien 
es cierto que una gran parte, ya que no todos esos va- 
lores, y especialmente las acciones y obligaciones del 
ferrocarril del Norte, fueron adquiridas á bajo pre- 
cio, no dejaron de contribuir á la emigración del oro. 
Como si no bastara lo expuesto, aún tenemos que 
mencionar las adquisiciones de Deuda 4 por 100 ex- 
terior, que volvió paulatinamente á la Península. No 
es posible determinar las condiciones del retorno. Lo 
único que podemos decir es que las operaciones rea- 
lizadas, sólo en la Bolsa de Madrid sobre dicho papel, 
fueron las siguientes: 



• 


Peaetcu. 


1882 


15.906.000 


1883 


119 089.000 


1884 * 

1885 

1886 


70.706.500 
219.227.500 
181.581.500 


1891 


431.042.300 







Nuestros lectores recuerdan que la Deuda exterior 
adquirió, rápidamente, la confianza de los capitalis- 
tas españoles, y que el importe de las transacciones 
antes indicadas no representa más que una parte de 
ellas, como lo demuestra el hecho comprobado de 
que los depósitos y préstamos en que figuraba dicha 
Deuda á fines de 1891 importaban, sólo en Madrid, 
600.000.000 nominales, que al cambio de 66 por 100 
costaron 396.000.000 efectivos; sumando á esta can- 
tidad 300.000.000 nominales de otros valores por un 
capital efectivo de 160.000.000, que es poco, llega- 
mos á 556.000.000; debiendo advertir que, respecto 
á las compras de valores, no puede caber discusión, 
pues antes de 1882 la Deuda exterior era casi exclu- 
sivamente propiedad de extranjeros, y casi otro tan- 
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Idéntica operación hay que hacer con la amortiza 
ción y los intereses de valores industriales. Ya hemos 
dicho que eran de cuantía, y aunque los españoles 
que los poseían solían enviarlos al cobro al extranje- 
ro, para lucrarse con el beneficio del cambio, no hay 
dada que ese dinero volvía casi todo al país, por 
lo que estimamos que no hay exageración en evaluar 
el repetido ingreso en 200.000.000 de pesetas. 

El producto de las minas de Almadén, que se hace 
efectivo en oro, no alcanza suma tan elevada como las 
partidas anteriores; pero no es tampoco de despre- 
ciar, porque no bajó de 70.000.000 de pesetas. 

En esta época adquirió verdadera importancia un 
elemento que podríamos llamar imponderable^ pero 
cuya existencia no cabe negar, que es el que forman 
las remesas de los españoles residentes en Méjico, en 
el Centro y en el Sur de América; remesas que han 
sido y continúan siendo un poderoso coadyuvante 
para la formación del capital de la Nación. En cuán- 
to puede evaluarse la cuantía de dichas remesas, no 
es fácil decü'lo, porque alguno de los datos que por 
seemos es reservado; pero nos permite creer que no 
bajaron de 70 á 80 millones de pesetas al año, y figu- 
ramos por este ingreso 675.000.000. 

La Deuda 4 por 100 exterior servía para arbitrar 
fondos en el extranjero cuando no había papel co- 
mercial disponible; así es que por virtud de las cir- 
cunstancias, una parte de los títulos adquiridos por 
cuenta de españoles fué vendida y comprada más de 
una vez; pero según los informes que tenemos, nues- 
tro juicio es que el capital de 600.000.000 arriba 
expresado, no sufrió alteración por el citado motivo. 

Las opiniones más autorizadas admiten que la ex- 
portación de oro^ en el quinquenio de 1883 á 1887, no 
bajó de 350.000.000 de pesetas; y atendiendo á todo 
lo que llevamos expuesto acerca de los motivos de 
salida de metálico, no se nos tachará de exagerados 
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Por poco que se reflexione en la dificultad de perf 
seguir todos los datos que requiere un^ estudio deejst^i 
clase, uo debe llamar la atención una diferencia que, 
aun siendo grande, ha tenido seguramente una ó va- 
rias compensaciones: venta de npiinas, de Deuda, de 
mercancías, cuya valoración fuera inferior á la rea- 
lidad, etc. 

Que la compensación se realizó no cabe duda, pues 
en otro caso el premio del oro hubiera sido mucho 
mayor que el que alcanzaba á fines del año 1891, 

Hecha esta advertencia, que juzgamos de todo pun- 
to necesaria, vamos á establecer el balance de la si- 
tuación monetaria de España á fines del año de 1891,, 
en cuya fecha creemos que había: 

440 millones en oro; 
540 ídem en plata. 

I 

La circulación por habitante era la siguiente, com- 
parada con la de los períodos anteriores: 



«■ 


185» 


1807 


1874 

16,6 milhnes. 


i88$e 

17 millones. 


18»1 

ISmiUoHet. 


Billetes 

Plata 

Oro 


6,50 
9 
15 


6,50 
4 
50 


6 
18 
66,50 


19,50 

25 

53 


45 • 

30 

24 






Totales . . . 


30,50 


60,50 


90,50 


97,50 


99 



DIFERENCIAS CON RELACIÓN AL AÑO 1859 



Billetes 
Plata... 
Oro.... 



7 veces más. 
3 Va ídem id. 
1 Vt vez más. 



La comparación de los datos resumidos en las cin- 
co columnas del estado preinserto, demuestra la falta 



transformación debido á la 
a influencia se demuestra 
aportación de productos fa- 
cón tinuactón: 

•dactOB fabricados. 





^e^U.. 












361.086.178 




■ 


293.912.668 
362 658.630 



omercio del primero y del 
meiá de 25 por lOÓ en cen- 
sé observa que en 1891 Sé 
lotivo de la próxima aplica- 
Jebe recordarse que él cre- 
3Ío -influía en las valoraciO- 
r de las cantidades impbr- 
aunque el peso ó él volu- 

i parte que el comercio ex- 
iesnivel del cambio con el 
ue analizamiod', vamo^ á éx- 



eomereio exterlar. 






MILLONES DE PESETAS 




Importación. 


EíportociBn. 




850 
770 

800 
838 






7t» ' 












3.268 


2.944 




S 


4 
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Todos recuerdan que el impulso dado á las vías 
férreas, á las construcciones metálicas y á la indus- 
tria eléctrica, requirió la explotación de nuevos ve* 
ñeros, entre los que figuraron y figuran muchos do 
España. No será, pues, exagerado evaluar en 160 mi- 
llones el valor de los minerales extraídos del suelo 
español por cuenta extranjera; con el premio del 
cambio, dicha cantidad llega á 187 millones, y con 
arreglo á estos elementos formulamos como sigue la 
liquidación del comercio exterior en ese período: 





ifilhnés. 


Exportación 


3.382 


A deducir por minerales 


187 


Importación 


3.195 
8.258 


Saldo deudor 


63 



Para determinar la cuantía de los dividendos, amor- 
tizaciones é intereses de obligaciones pagados en el 
extranjero, hemos tropezado con las mismas diflcul- 
tades señaladas en otras ocasiones, si bien no cree- 
mos que sea inferior á 375 millones de pesetas, in- 
cluido, como es consiguiente, el premio del cam- 
bio á razón de 17 por 100, por término medio, para el 
cuatrienio. 

Los intereses de la Deuda exterior, á razón de 
78.846.000 pesetas anuales, por espacio de cuatro 
años, hacen un total de 311.384.000 francqs, que al 
cambio de 17 por 100 importan poco más de 364 mi- 
llones de pesetas. 

La suma de los capitales invertidos en la com- 
pra de valores extranjeros es difícil de averiguar. 
La circunstancia de que la Deuda exterior y los valo- 
res de las Compañías industriales más importantes 
fueran enajenables indistintamente en España y en 



tomen de Ja Jnnta de Moneda de 1B76, se debe de- 
plorar que, tanto el Gobierno como el Banco, dee- 
caldarañ por tantos aKos la acuñación de oro, dando 
preferencia á la de plata, que no era tan urgente. Da 
haber contenido ésta en los límites que señalaba el 
referido dictamen, la acuflación de los veinte aflos no 
hubiera pasado de 300.000.000 de pesetas, incluyen- 
do en ellos, como es consiguiente, la plata antigua 
reacuñada; y 400 ó 450 millones en la misma monO' 
da bastaban para todas las atenciones, por poco cui- 
dado que se pusiera en defender la circulación de oro. 
Al proceder con arreglo á ese dictamen, y aunque 
las contingencias, de que luego hablaremos, motiva- 
ran una acuñación anormal, el valor de la plata cir- 
culante ó atesorada en España sería bastante menor 
del que es en la actualidad. 

Vamos á dar cuenta ahora del movimiento de emi- 
sión de los billetes del Banco de España, cuya In- 
ñuencia en el desarrollo de la crisis que intentamos 
reseñar es innegable, como se puede ver por loa cua- 
dros en que detallamos la rápida progresión del de- 
mérito de la moneda española: 

EmIiÍAii de 1>lll«tea del Baneo de EapBila. 





P«éeiat. 


1892 

1999 

I8M 

im 


888.831.475 
933.804.176 
909.S63.300 
996.597.226 











6 sea 27.000.000 al año; pero leyendo con atención 
se ve que el aumento principal— 86.000.000— corres- 
ponde al año 1895. Ya se hacían sentir los efectos de 
la guerra separatista y de la venta de valores del 
Estado para hacerle frente, y empezaban á notarse 
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lad coñsécuenéias ' del indiferentismo conque, ae ha- 
bía^ mirado^ cuanto se relacionaba con lá gestión, d^ 
la Hacienda pública, con el equilibrio . de los presu? 
puestos y con el valor de la peseta. Para no molestar 
ár los contribuyentes, que lo pagan ahora concreceSi 
se prefería acudir al Banco de España, llenando su 
Cartera de títulos del Estado. 

En resumen: á fines de 1895 formamos el balanc^ 
monetario con las partidas siguientes: 



Oro. . . 
Plata., 



Millotteg. . 



T 



290 
000 



» » 



La proporción era más desventajosa que en 1891. 
El cuadro resumen que se lee á cojitinuación lo 
demuestra: . " ' ' 



• 


18S9 

Ptas, 


1867 

Ptas. 


1874 

Ptas. 


188» 

Ptas. 


1891 

Ptas, 


189S 

Ptas. 


Billetes 


* 

6,50 
9 
15 


6,50 
4 
50 


6 
18 
66,50 


19,50 

25 

53 


45 
30 
24 


53,80 
32 


Plata 


Oro 


15,70 




Por hctbitcinte 


30,50 


60,50 


90,50 


97,50 


99 


101,50 





En poco más de un tercio de siglo, el volumen de 
los elementos de cambio había triplicado cop exce- 
so; pero en la proporción de cada uno de ellos resal- 
taba una variación esencial. En 1859 el oro y. la plata 
reunidos importaban cuatro veces más que los billetes. 
En 1895 los dos metales preciosos no se igualaban 
con los billetes, y el oro no sumaba la mitad del im- 
porte de la plata. 



bre ello, porque bien conocidas son las difí- 
I que presenta siempre este género de averi- 
es. 

smo hemos procurado analizar con el mayor 
iento la cuestión batallona, la de la circula 
billetes del Banco de Espafia; proponiéndo- 
Eir nuevamente de tan importante asunto. 
lo que atañe al premio del cambio hay diver- 
3 opiniones, pues nnos lo creen ventajoso y 
irjudicial, también hay disparidad de críte 
a juzgar la circulación de billetes del Banco 
fia, porque unos creen que guarda relación 
uebranto de la moneda española y otros esti- 
; es independiente. Vamos á exponer cuál es 
criterio en el asunto, fundamentándolo en 
s que hemos utilizado en el curso de esta 

cediendo al año 1874, por ser el en que se 
La existencia del Banco único de emisión, ve- 

en aquel momento el importe de los billetes 
tes era Via del importe del oro y V* del im- 
i la plata. A fines de 1902, la proporción del 
3C0 más de 74 del importe de los billetes y la 
, es de Víí es decir, que la relación se ha al- 
or completo, desapareciendo el metálico sus- 
por los billetes, cuya garantía ha variado 

radicalmente, pues siendo 90 por 100 en 
metálico en Caja, ahora es 54 por 100, y de 

de la mitad en plata. 

se reflejan clarisimamente las funestas con- 
as de la indiferencia con que el Gobierno y 

> han mirado cuanto se refería á la cuestión 
La; pues si bien es cierto que la acuñación y 
'vaeión de la moneda son funciones del Ea- 
nbién es cierto que un Banco de emisión pri- 

> no puede desentenderse de contribuir á di- 
r es de toda evidencia que el Banco de Espa- 
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Podemos recordar, entre otros casos, que el Brasil, 
cuyo cambio está desequilibrado desde el año 1863 y 
aun antes, ha visto el milreis á la par en 1875 y en 
1889, la primera vez por la enorme cosecha de café 
recolectada aquel año; la segunda por los emprés- 
titos colocados en el exti^tnjero, perdiendo esa ven- 
taja á consecuencia de una emisión exagerada de mo- 
neda fiduciaria. Pero ¿es aplicable á España el mismo 
criterio aplicado al Brasil? No, porque el cambio es- 
pañol ha sufrido mayor quebranto en estos últimos 
años, cuando la remolacha nacional suministra todo 
el azúcar que necesita, y cuando la importación de 
trigo ha disminuido en una cantidad enorme. Más 
aún: España, al declarar el estampillado de la Deu- 
da exterior y la conversión de las Deudas de la isla 
de Cuba, ha reducido el importe de los créditos á pa- 
gar en el extranjero, y, no,obstante, el cambio sube. 

¿Es completa la semejanza entre ambos casos? 

En Austria, que ha sufrido crisis monetaria cerca 
de un siglo, se empezó á trabajar en la corrección de 
ella en 1870, suprimiendo la acuñación libre de la 
plata, y se ha llegado á normalizar la situación, al 
cabo de un tercio de siglo. España no ha estado so- 
metida al curso forzoso, y los billetes del Banco y del 
Estado son cambiables en gran parte en metálico. 
Tampoco hay semejanza de condiciones entre los 
dos países. 

¿La habrá con los Estados Unidos, en los cuales hay 
tantas cosas que estudiar, aunque no todas sean de 
fácil ó de posible aclimatación en Europa? Allí en- 
contramos crisis producidas por falta de moneda, por 
sobra de billetes, y lo que es más raro, por falta de 
éstos. Recuérdense las observaciones que hizo Mis- 
ter 8haw, Secretario del Tesoro, al dar cuenta de la 
crisis de 1902, atribuyéndola á que la circulación 
de billetes tenía una tendencia á disminuir á causa 

• 

de las condiciones impuestas á los Bancos de emisión 
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para la garantía de ésta. No olvidemos además que 
en las crisis económicas, ya de metálico, ya de cir- 
culación, observadas en los Estados Unidos, ha juga- 
do y juega un papel importantísimo la especulación, 
que alcanza allí un vuelo desconocido en Eispafia; y 
recordemos además que la República norteamericana 
tiene riquísimos veneros metálicos de oro y de plata 
de los cuales carece España, pues su producción de 
plata separada del plomo no representa nada en la 
extracción que se hace en el mundo. 

Portugal, nación más débil que Espafla por su me- 
nor extensión y población, padece también crisis mo- 
netaria porque el metálico no circula con facilidad; 
no obstante, el quebranto del cambio internacional 
es allí menor que en España, donde circula moneda 
de plata, gruesa ó divisionaria, y cuyo Banco emisor 
tiene mucho más garantía en oro que el Banco de 
Portugal. Pero Portugal tiene colonias cuya expor- 
tación pagadera en oro le facilita el cumplimiento 
de sus transacciones internacionales, y recibe además 
mucho papel sobre Londres para los brasileños que 
residen en el vecino reino. En cuanto al quebranto 
de cambio que allí sufre la moneda española, que ha 
alarmado á muchas personas, puede ser debido, más 
que á la clase de ésta, á que se olvida cuál es la 
equivalencia fijada para el cambio de una moneda por 
otra, disponiendo que un duro valga 900 reís. 

¿Hay igualdad de condiciones entre uno y otro 
país?; ¿puede buscarse en el mismo sistema la cone- 
xión del mal? Tal vez podría hallarse mejor alguna 
pequeña analogía eon la política monetaria seguida 
en la India inglesa. 

A principios del siglo xix la Compañía de Indias 
decidió adoptar como medida principal del valor la 
rupia de plata, sin que se entendiera por esto que 
quería desterrar la moneda de oro allí donde ésta 
fuera de uso corriente, dándose el caso de que en la 
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presidencia de Madras el oro formaba la base de la 
circulación, que en las regiones vecinas era de plata; 
mas en un plazo muy breve el oro desapareció, y "el 
patrón monetario fué la plata. 

La explotación de los criaderos auríferos de Cali- 
fornia y de Australia influyó en la India inglesa, 
como influyó en España; pero á esto se limita la ana- 
logía, porque en España se procedió sin rumbo fijo, en 
tanto que en el Indostán hubo ya en 1864 Corpora- 
ciones que pidieron la introducción del patrón oro. 

La pérdida del valor de la plata se hizo muy sen- 
sible en la Península indostánica, cuyo Grobierno, 
que recauda los impuestos en moneda de plata y tie- 
ne que pagar en oro la amortización y los intereses 
de la Deuda, las jubilaciones, los retiros, etc., se veía 
obligado á incluir en el presupuesto una cantidad 
cada vez mayor para compensar el quebranto de la 
venta de giros plata en Londres para adquirir mone- 
da de oro, que, como es sabido, es la única que circu- 
la en Inglaterra. 

Por otra parte, tanto el comercio de importación 
como el de exportación sufrían quebrantos á causa 
de las oscilaciones del valor de la moneda que servía 
de patrón monetario, y se empezó á temer que el me- 
tal blanco afluyera á las Casas de Moneda indostanas 
que lo recibían á un precio muy superior al del mer- 
cado, operación de la cual resultaba una pérdida 
para el Tesoro y además un trastorno en la circula- 
ción por la brusca introducción de una cantidad de 
moneda desproporcionada con las necesidades exis- 
tentes. 

La depreciación continua del valor del metal blan- 
co obligó al Gobierno local á dirigirse al de la Metró- 
poli pidiéndole auxilio para contener la baja del 
valor de la plata, proposición que no tuvo éxito; y 
finalmente, en 1893 suspendió la acuñación de plata, 
que no ha vuelto á reanudarse. 
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Es de toda evidencia que si el Gobierno del Indos* 
tan se hubiera cruzado de brazos, dejando abandona- 
da la importantísima función de sostener la cir- 
culación monetaria, aquel país sufriría una crisis 
gravísima. 

Podríamos citar otras naciones que por uno ú otro 
motivo tienen en contra suya el cambio: las Repúbli- 
cas sud- americanas especialmente; esto no hay quien 
lo ignore, y creemos excusado entrar en detalles di- 
vulgados tiempo ha por los escritores más distingui- 
dos que han estudiado con el mayor detenimiento 
cuantos fenómenos económicos se han manifestado y 
se manifiestan en aquella región , y más especialmente 
en la República Argentina. ¿Qué utilidad reportaría 
esta exposición de hechos conocidos y profusamente 
detallados en libros y en Revistas, para el estudio de 
la crisis monetaria española, en la cual no han influí- 
do, puesto que la casi totalidad de las relaciones 
comerciales y flnancieras de España se realiza con 
países de moneda sana? Creemos que ninguna, y por 
este motivo repetimos que nos hemos ceñido, ó lo he- 
mos intentado así, á describir la crisis monetaria es- 
pañola investigando sus causas y sus efectos hasta 
donde alcanzan nuestros elementos de información. 

Madrid, 28 de Septiembre de 1903. 
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